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1. Antecedentes históricos 
 
La crisis económica que está viviendo Europa en los últimos años sin precedentes ha llevado a los 
estados de la Eurozona a adoptar diversas medidas correctoras que hasta principios del año 2012 
tuvieron el carácter de temporal y no necesariamente homogéneas pero la persistencia de la crisis ha 
provocado la adopción de medidas estructurales y permanentes.  
 
La crisis del euro o crisis de la zona euro contempla una serie de acontecimientos que han venido 
afectando negativamente desde principios de 2010, a los Estados miembros de la UE que 
conformaban la Eurozona. Éstos adoptaron una moneda común, el euro, y formaron una unión 
monetaria en el seno de la Unión Europea. La crisis comenzó con las dudas y los rumores sobre el 
nivel de deuda de Grecia y su capacidad para pagarla. Se hizo público el enorme gasto que durante 
años había realizado el gobierno griego contraviniendo los acuerdos económicos europeos. De 
manera que cuando llegó la crisis financiera global, el déficit presupuestario subió mucho y los 
inversores exigieron altas tasas para prestar dinero a la economía griega.  
 
Sin embargo, el problema griego se extendió al resto de Estados de la Eurozona. Se desató el temor 
de que los problemas griegos en los mercados financieros internacionales se extendieran al resto de 
países de la zona euro. En concreto, existía el temor de que hubiera un efecto contagio a las 
economías menos estables de la Eurozona como Portugal, Italia o España, que también tuvieron que 
tomar medidas para reajustar sus cuentas.  
 
Es por eso que a partir de marzo de 2010, la Eurozona y el Fondo Monetario Internacional (en 
adelante FMI) negociaron un paquete de medidas destinadas a rescatar la economía griega. A la 
ayuda otorgada por el FMI se añadían una serie de préstamos bilaterales de los países de la zona 
euro a Grecia para que lograra financiarse. Debido a la incapacidad inicial de llegar a un acuerdo, la 
desconfianza aumentó en los mercados financieros mientras el euro perdía competitividad. 
Finalmente, en mayo de 2010, la UE y el FMI acordaron un plan de rescate de 750.000 millones de 
euros, para tratar de evitar el efecto contagio de la crisis. A esta medida se añadió el Mecanismo 
Europeo de Estabilización Financiera (MEEF), ambas en 2010, así como la elaboración de planes 
de ajuste de las finanzas públicas de la mayoría de países europeos, empezando una era de 
austeridad.  
 
En las Conclusiones del Consejo Europeo de 16 y 17 de diciembre de 2010 se establece la utilidad 
de los instrumentos temporales de 2010 (MEEF y la Facilidad Europea de Estabilización 
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Financiera, en adelante FEEF) pero que aún así, es necesario seguir acordando nuevas medidas para 
que la zona euro resurja tras la crisis. Por eso, el Consejo Europa acuerda la modificación del 
Tratado de Funcionamiento de la UE para que se establezca un mecanismo permanente que asegure 
la estabilidad de la zona del euro. Su entrada en vigor se ha producido en el 2013.  
 
 Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza 
 
En febrero y marzo de 2012 se adoptaron tratados internacionales con la idea de empezar a adoptar 
medidas estructurales y permanentes. Por un lado, el 2 de febrero de 2012, los Estados miembros de 
la Eurozona constituyeron una nueva organización internacional llamada Mecanismo Europeo de 
Estabilidad (en adelante, MEDE). Por otro, el 2 de marzo de 2012, los Estados miembros de la UE, 
excepto el Reino Unido y la República Checa, es decir, un total de 25 estados miembros, firmaron 
el Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza (en adelante, TECG), mediante el que se 
comprometían a respetar la llamada “regla de oro” del equilibrio presupuestario y a incluirla en sus 
respectivos ordenamientos internos mediante normas vinculantes, preferentemente de rango 
constitucional. Ambos instrumentos son complementarios y pretenden promover la responsabilidad 
y solidaridad presupuestarias en la Unión Económica y Monetaria (en adelante, UEM). El carácter 
complementario con que han sido concebidos tiene dos proyecciones concretas: que la concesión de 
asistencia financiera en el marco de los nuevos programas en virtud del MEDE estará condicionada 
a partir de 1 de marzo de 2013 a la ratificación del TECG por el Estado beneficiario y que tras la 
expiración del periodo de transposición del artículo 3.2 del TECG estará condicionada al 
cumplimiento de los requisitos de dicho artículo: la “regla de oro”.  
 
La “regla de oro” establece una disciplina fiscal reforzada al fijar el límite máximo de 
endeudamiento anual para los estados comunitarios en un 0,5% de su PIB (en relación con el déficit 
estructural anual). Es necesario recordar que la mayoría de los estados miembros de la UE 
participan en la UEM pero la mayoría de las decisiones sobre el gasto público y los impuestos 
siguen siendo responsabilidad de los gobiernos nacionales. Ello se debe a que el control sobre la 
política fiscal ha sido tradicionalmente considerada como fundamental para la soberanía nacional.  
 
El tratado entró en vigor el 1 de enero de 2013, por haber sido ratificado por un número de 
miembros de la eurozona superior al mínimo de 12. España incluyó esta norma en el Derecho 
interno el pasado 27 de septiembre de 2011, con un límite inferior de déficit estructural del 0,5% del 
PIB. 
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Este tratado, conocido como Pacto fiscal europeo, recoge la obligación de limitación de forma 
efectiva el déficit estructural de los Estados miembros de la UEM atribuyendo al Tribunal de 
Justicia de la UE competencia para poder verificar el cumplimiento de dicho déficit. Además, se 
introdujeron mecanismos de coordinación y supervisión de los planes nacionales para la emisión de 
deuda pública.  
 
Su incumplimiento podría ocasionar sanciones económicas al Estado miembro en cuestión. Este 
pacto quiere hacer de la disciplina presupuestaria un objetivo fundamental a la hora de alcanzar la 
senda del crecimiento, sanear los balances presupuestarios nacionales y mostrar la fortaleza de las 
economías europeas frente a los mercados internacionales. 
 
 Facilidad Europea de Estabilización Financiera y Mecanismo Europeo de 
Estabilización Financiera  
 
El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) asumirá las tareas actualmente desempeñadas por la 
Facilidad Europea de Estabilización Financiera (FEEF), en inglés, ”European Financial Stability 
Facility” (EFSF) y el Mecanismo Europeo de Estabilización Financiera (MEEF) facilitando, en caso 
necesario, asistencia financiera a los Estados miembros de la zona del euro, según establece el 
primer considerando del Tratado Constitutivo del MEDE. Ambos mecanismos constituyen los 
precedentes inmediatos del MEDE.  
 
La FEEF fue acordada el 9 de mayo de 2010 y se constituyó el 7 de junio de 2010 con el fin de 
prestar apoyo a la estabilidad de los Estados miembros de la zona del euro en forma de préstamos. 
Los Estados miembros de la eurozona y la FEEF, sociedad anónima luxemburguesa previamente 
creada por dichos Estados, firmaron el Acuerdo Marco de la FEEF. En ese tratado se preveían las 
funciones de la sociedad, fundamentalmente, la concesión de préstamos a los Estados de la 
Eurozona con dificultades financieras. A diferencia del MEDE, la FEEF se ha constituido con 
arreglo a las leyes de Luxemburgo y cuenta con una capacidad de unos 440.000 millones de euros.  
Por tanto, el objetivo de la FEEF es preservar la estabilidad financiera de la Unión Monetaria 
suministrando ayuda financiera al miembro de la Eurozona que lo necesite. Para cumplir su 
objetivo, la FEEF está autorizada a emitir bonos u otros instrumentos de deuda en el mercado para 
recaudar los fondos necesarios para proporcionar préstamos a países en dificultades financieras, 
intervenir en el mercado primario de deuda y en el mercado secundario de deuda, llevar a cabo 
recapitalizaciones de instituciones financieras a través de préstamos a los Gobiernos, entre otras 
funciones. La concesión de ayudas estará sometida a condiciones estrictas.  
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La FEEF, como organismo, es una sociedad anónima de carácter instrumental y temporal 
constituida en Luxemburgo, según el acuerdo del Consejo de Asuntos Económicos y financieros 
(ECOFIN) de 9 de mayo del mismo año por los entonces 16 Estados miembros de la zona euro, a 
los que posteriormente se uniría Estonia tras incorporarse el 1 de enero de 2011 a la Eurozona.  
 
La organización cuenta con un Consejo de Administración, que adopta las decisiones más 
relevantes y está formado por un representante de cada Estado miembro, el Director del Consejo de 
Administración, el staff de la ESFS (en torno a 60 personas) y el Director Ejecutivo (Klaus Regling 
fue nombrado primer presidente de la entidad en Julio de 2010).  
 
La Facilidad se instrumenta a través del Acuerdo Marco entre los Estados miembros de la zona euro 
y la sociedad EFSF. En él se establecen los términos y condiciones de acuerdo con las cuales la 
EFSF podrá conceder asistencia financiera y los instrumentos utilizados para financiarse con la 
garantía de los Estados miembros. La EFSF puede asistir a un Estado miembro que lo solicite 
mediante los siguientes instrumentos: préstamos, intervenciones en el mercado primario de deuda, 
mercado secundario de deuda, líneas de crédito y préstamos a los Gobiernos, incluso en aquellos 
casos en los que dicho Estado no está inmerso en un programa de ajuste macroeconómico.  
 
En principio, los 17 Estados miembros de la EFSF pueden ser beneficiarios de su asistencia 
financiera aunque deberán firmar los Memorandos de Entendimiento (MoU) donde se refleje la 
condicionalidad o programa de ajuste macroeconómico, de obligado cumplimiento.  
 
La FEEF ha sido creada como una institución de carácter temporal. Fue liquidada en junio de 2013, 
de manera que, a partir de tal fecha, concretamente, del 30 de junio de 2013, ya no concedería 
ningún préstamo nuevo pero continuará la gestión y el pago de las deudas pendientes hasta su 
reembolso total.  
 
El MEEF se creó mediante el Reglamento núm. 407/2010 del Consejo, de 11 de mayo de 2010 por 
el que se establece un mecanismo europeo de estabilización financiera. Este mecanismo se ha 
adoptado sobre la base del art. 122.2 del Tratado de Funcionamiento de la UE (en adelante TFUE) 
que prevé la posibilidad de que la UE asista a un Estado miembro con dificultades, siempre que 
éstas se deban a catástrofes naturales o acontecimientos excepcionales que dicho Estado no hubiere 
podido controlar. El importe máximo disponible en el marco del mecanismo es de 60.000 millones 
de euros. El Reglamento considera que la crisis financiera mundial de los últimos dos años se trata 
de una situación excepcional, en base al artículo 122.2 del TFUE, de manera que se posibilita la 
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concesión de un préstamo o línea de crédito concedida a los Estados miembros en dificultades. La 
finalidad de este mecanismo es afrontar con urgencia lo que puede constituir una amenaza para la 
estabilidad financiera de la Unión Europea en su conjunto.  
 
La ayuda financiera de la Unión, en el marco del MEEF, se concede en virtud de una decisión 
adoptada por el Consejo, por mayoría cualificada y sobre la base de una propuesta de la Comisión, 
que contiene: las condiciones del préstamo o línea de crédito, las condiciones generales de política 
económica asociadas a la ayuda financiera y el programa de ajuste presentado por el Estado 
miembro beneficiario en orden al cumplimiento de las condiciones económicas. 
  
La Comisión y el Estado miembro beneficiario celebran un MoU en el que se definen con precisión 
las condiciones generales de política económica establecidas por el Consejo. A continuación, la 
Comisión comunica el MoU al Parlamento Europeo y al Consejo. La Comisión debe informar 
periódicamente al Consejo sobre la continuación o no de las circunstancias excepcionales que 
justificaron su adopción.  
 
Aunque en los tres casos (MEEF, FEEF y MEDE) se trata de instrumentos de asistencia financiera, 
sujetos a estricta condicionalidad, que responden a la necesidad de hacer frente a la crisis financiera, 
no sólo tienen similitudes. El MEEF y el FEEF tienen vocación temporal ya que expiran en junio de 
2013. Aún así, la FEEF se mantendrá más allá de junio de 2013, hasta que todos los créditos 
pendientes hayan sido reembolsados. Cualquier préstamo existente que no haya sido desembolsado 
en el momento de entrada en vigor del MEDE en julio de 2013 se pagará con arreglo al nuevo 
mecanismo. El MEDE, por tanto, a partir de julio de 2013, permanecerá como el mecanismo único 
y permanente para atender nuevas solicitudes de ayuda financiera por los Estados miembros de la 
zona euro. Además, el MEEF y la FEEF se fundan en el Derecho de la Unión y dentro del marco de 
éste, siendo la propia Unión la que actúa como garante mientras que el MEDE se ha adoptado fuera 
del ámbito de la UE.  
 
 
2. El Mecanismo Europeo de Estabilidad  
 
2.1 Definición y adopción por el Consejo Europeo 
 
El Consejo Europeo, en los días 24 y 25 de marzo de 2011, adoptó un amplio paquete de medidas 
para afrontar la actual crisis económica, así como para impedir que se den nuevas crisis en el futuro. 
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Este paquete de medidas pretende reforzar los mecanismos preventivos y correctivos para afrontar 
los desequilibrios internos y externos, sobre todo los desequilibrios fiscales y los problemas de 
competitividad de los Estados miembros.  
 
El paquete incluye el establecimiento de un mecanismo permanente y no provisional de gestión de 
crisis como último recurso frente a los desequilibrios de países concretos: el Mecanismo Europeo de 
Estabilidad (MEDE) en inglés “European Stability Mechanism” (ESM), el cual entró en vigor el 
pasado 1 de julio de 2013 tras modificar el art. 136 del Tratado de Funcionamiento de la Unión 
Europea
1
(en adelante TFUE), añadiendo un tercer apartado, en el que se establece lo siguiente: “Los 
Estados miembros cuya moneda es el euro podrán establecer un mecanismo de estabilidad que se 
activará cuando sea indispensable para salvaguardar la estabilidad de la zona del euro en su 
conjunto. La concesión de toda ayuda financiera necesaria con arreglo al mecanismo se supeditará a 
condiciones estrictas
2”.  
 
De manera que para poder resolver el problema de forma eficaz, se necesitaba modificar el Tratado 
de la UE. Dicha modificación fue propulsada por Alemania, que junto con el gobierno francés, 
dieron luz verde a la modificación del Tratado. Se buscaba que las modificaciones fueran las 
mínimas necesarias para permitir la creación de un mecanismo de rescate permanente y para 
imponer sanciones a los países que incumplan las directivas de la Unión Europea. La enmienda del 
Tratado necesaria para la creación del MEDE fue aprobada por el Consejo Europeo el 16 de 
Diciembre de 2012 y consistió en añadir el tercer apartado al artículo 136, sin que fuera necesario 
un referéndum para su aprobación.  
 
Este apartado hace referencia al MEDE y se ha establecido a partir de un tratado 
intergubernamental adoptado por los estados miembros de la eurozona (el Tratado Constitutivo del 
Mecanismo Europeo de Estabilidad) adoptado el 2 de febrero de 2012. Es un Tratado 
                                                   
1 Ello se hizo mediante el procedimiento de revisión simplificado contemplado en el artículo 48 del Trato de la Unión 
Europea (en adelante UE) dado que se pretende modificar el artículo 136 TFUE, ubicado en la tercera parte del mismo 
(“Políticas y acciones internas de la Unión”). Dicho procedimiento sólo puede aplicarse a una revisión de las 
disposiciones de la tercera parte del TFUE siempre que no tenga por resultado aumentar las competencias de la Unión. 
El Consejo Europeo adopta la decisión que modifica el Tratado pronunciándose por unanimidad, previa consulta al 
Parlamento Europeo y a la Comisión. 
2 Podemos avanzar que el precepto reformado permite evitar de antemano la colisión del MEDE con la no baile-out 
clause del artículo 125 del TFUE, que prohíbe a los Estados asumir o responsabilizarse de los compromisos de otros 
Estados. 
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intergubernamental, esto es, un Tratado de derecho internacional público firmado por los países de 
la zona del euro. Por tanto, no es un acto comunitario, sino un acto adoptado fuera del ámbito de la 
UE. Pese a adoptarse fuera del ámbito comunitario, el Tratado del MEDE tiene vínculos con el 
Derecho comunitario: por ejemplo, cuando recurre a las instituciones de la Unión Europea 
(Comisión Europea, Banco Central Europeo) o cuando reconoce la competencia del Tribunal de 
Justicia de la Unión Europea para juzgar los litigios entre el MEDE y los estados o entre estos 
últimos.  
 
La entrada en vigor del MEDE se produjo el 27 de septiembre de 2012, tal y como preceptúa el 
artículo 48 del Tratado ("entrará en vigor en la fecha en que los instrumentos de ratificación, 
aprobación o aceptación hayan sido depositados por un grupo de signatarios cuyas cuotas iniciales 
de suscripción representen globalmente como mínimo el 90 % del total de suscripciones indicado en 
el anexo II") cuando Alemania comunicó al depositario su instrumento de ratificación, tras 
conocerse la sentencia del Tribunal Constitucional alemán (de 12 de septiembre de 2012
3
). Cuatro 
países tienen cuotas de suscripción superiores al 10%: Alemania (un poco más de 27%), Francia (un 
poco más de 20%), Italia (casi 18%) y España (casi 12%). Por consiguiente, uno de estos cuatro 
Estados podría bloquear la entrada en vigor del MEDE al no ratificarlo
4
. 
 
Inicialmente, fueron 17 los Estados que ratificaron el Tratado Constitutivo del MEDE (“The ESM 
treaty”).  Posteriormente, Letonia se convirtió en el miembro número 18 el 13 de marzo de 2014 y 
Lituania en el número 19, el 3 de febrero de 2015.  
 
2.2 Objetivo 
 
Este mecanismo permite efectuar préstamos a los países en crisis a condición de que se cumplan 
ciertos requisitos económicos. Se trata por tanto, de un instrumento permanente cuyo fin es 
gestionar la crisis para conseguir la estabilidad financiera de los países de la Eurozona
5
. Estamos 
ante un vehículo financiero dirigido a hacer rescates o bien directos, al soberano, o bien indirectos, 
a la banca de los Estados miembros. A pesar de la observancia estricta del Pacto de Estabilidad y 
                                                   
3 Esta sentencia será tratada en el punto 4. Valoración crítica.  
4 La clave de contribución de cada país se contempla en el Anexo I del Tratado Constitutivo del MEDE. La clave de 
distribución para la suscripción de capital autorizado del MEDE se basará en la clave de contribución de los bancos 
centrales  nacionales de los miembros del MEDE para la suscripción de capital del BCE.  
5  Artículo 3 del Tratado Constitutivo del MEDE. Como el propio artículo dice, “la finalidad del MEDE será… 
salvaguardar la estabilidad financiera de la zona del euro en su conjunto y de sus Estados miembros”.   
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Crecimiento así como la vigilancia de los desequilibrios macroeconómicos, en la medida en que se 
pueden producir perturbaciones externas no previstas, el riesgo de crisis nunca puede eliminarse del 
todo. De ahí que se haya creado un mecanismo permanente para poder corregir esos desequilibrios 
en un contexto como el actual, de crisis económica, sin que los mecanismos temporales hayan sido 
suficientes.  
 
Para cumplir su objetivo, el MEDE estará facultado para obtener fondos a través de la emisión de 
instrumentos financieros o mediante la celebración de acuerdos o convenios de índole financiera o 
de otro tipo con sus propios miembros, entidades financieras o otros terceros.  
 
2.3 Estructura del MEDE. Consejo de Gobernadores, Consejo de Administración y el 
Director Ejecutivo 
 
2.3.1 Consejo de Gobernadores 
 
El MEDE tendrá un Consejo de Gobernadores, un Consejo de Administración así como un Director 
Ejecutivo y demás personal propio que se considere necesario
6
. Las decisiones de ambos Consejos 
se adoptarán de común acuerdo, por mayoría cualificada o mayoría simple de acuerdo con el propio 
Tratado, necesitando un quórum de dos tercios del número de miembros con derecho a voto que 
representen al menos dos tercios de los derechos de voto; siendo el número de derechos de voto 
atribuidos a cada miembro MEDE igual al número de acciones que dicho miembro haya suscrito en 
el capital autorizado
7
.  
 
El MEDE está dirigido por el Consejo de Gobernadores, principal órgano decisor en el mercado del 
Tratado, formado por gobernadores, es decir, miembros con responsabilidad en materia financiera 
nombrado por el Gobierno del miembro del MEDE
8
. Cada miembro nombrará un gobernador y un 
                                                   
6 Artículo 4 del Tratado Constitutivo del MEDE. 
7 El capital autorizado asciende a 700.000 millones de euros. Está dividido en 7 millones de acciones, cada una con un 
valor nominal de 100.000 euros. Se compone por acciones desembolsadas y por acciones exigibles. El valor nominal 
total inicial de las acciones desembolsadas se elevará a 80.000 millones de euros. Los miembros del MEDE se 
comprometen incondicionalmente a aportar su contribución al capital autorizado de acuerdo con el anexo I del Tratado 
Constitutivo del MEDE.  
8 En la práctica, se han nombrado a los Ministros de Economía de los 17 Estados miembros que suscribieron el Tratado 
(actualmente 19 Estados miembros). En el caso español, se ha nombrado al Ministro de Finanzas, Luis de Guindos. 
Consultado:  http://www.esm.europa.eu/about/annual-meeting/index.htm  
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gobernador suplente, que serán revocables en todo momento
9
. El Consejo de Gobernadores 
adoptará su reglamento interno y los estatutos del MEDE.  
 
El Consejo de Gobernadores decidirá o bien estar presidido por el Presidente del Eurogrupo (como 
pasa actualmente, que estuvo presidido por Jean Claude Juncker y ahora por Dijsselbloem
10
) o bien 
elegir de entre sus miembros a un presidente y un vicepresidente por un período de dos años. El 
Presidente convocará y dirigirá las reuniones del Consejo de Gobernadores. El Vicepresidente 
dirigirá estas reuniones en ausencia del Presidente.  
 
El Presidente del Banco Central Europeo (en adelante BCE) y el Comisario de Asuntos Económicos 
y Monetarios podrán participar en las reuniones del Consejo de Gobernadores en calidad de 
observadores
11
. El BCE participa en la realización del análisis de sostenibilidad de la deuda, en el 
diseño y seguimiento de los diferentes programas. Asimismo, también participará el Presidente del 
Eurogrupo si éste no fuera el presidente del Consejo de Gobernadores. Ocasionalmente, serán 
observadores los representantes de otras organizaciones internacionales como el FMI o los Estados 
miembros de la UE que no sean miembros de la eurozona pero participen en el MEDE en una 
operación de asistencia a un miembro concreto de la eurozona sobre una base ad hoc
12
.  
 
La adopción de una decisión de común acuerdo requerirá la unanimidad de los miembros 
participantes en la votación sin que las abstenciones tengan efecto impeditivo
13
. No obstante, la 
Comisión y el BCE pueden establecer que la no adopción de forma urgente de una decisión para 
conceder asistencia financiera, amenazaría la sostenibilidad económica y financiera de la zona euro, 
utilizando en ese caso un procedimiento de votación de urgencia
14
. En este caso, la adopción de 
decisiones de común acuerdo requiere una mayoría cualificada del 85% de los votos expresados. 
Cuando se utilice este procedimiento, se efectuará una transferencia del fondo de reserva y/o del 
capital desembolsado a un fondo de reserva de urgencia para constituir un amortiguador destinado a 
cubrir los riesgos que surjan del apoyo financiero concedido en virtud del procedimiento de 
urgencia.  
                                                   
9 Artículo 4.1 del Tratado Constitutivo del MEDE 
10
 En enero de 2013 sustituyó a Juncker, el ministro de Finanzas holandés, Jeroen Dijsselbloem, para un periodo de dos 
años y medio como presidente del Eurogrupo, que vence en julio de este año. Jeroen ya ha pedido la renovación en el 
cargo y ha enviado su carta de motivación a los socios.  
11 Artículo 5.3 del Tratado Constitutivo del MEDE 
12 Artículo 5.4 y 5.5 del Tratado Constitutivo del MEDE 
13 Artículo 4.3 del Tratado Constitutivo del MEDE 
14 Artículo 4.4 del Tratado Constitutivo del MEDE 
11 
 
Entre otras cuestiones, se adoptará de común acuerdo las siguientes decisiones
15
: cancelar el fondo 
de reserva de urgencia y devolver su contenido al fondo de reserva y/o al capital desembolsado, 
realizar los requerimientos de capital, la modificación del capital autorizado y la adaptación del 
volumen máximo de préstamo del MEDE, proporcionar apoyo a la estabilidad por el MEDE, 
incluyendo la condicionalidad de política económica establecida en el Memorándum de 
Entendimiento y determinar la elección de los instrumentos y las condiciones, la modificación de la 
política de fijación de los tipos de interés y de las directrices relativas al establecimiento de dichos 
tipos en el ámbito de la asistencia financiera, la aprobación de las solicitudes de adhesión al MEDE 
de nuevos miembros, etc.  
 
La adopción de una decisión por mayoría cualificada requerirá el 80% de los votos expresados
16
. El 
Consejo de Gobernadores adoptará por mayoría cualificada las siguientes decisiones
17
: fijar los 
términos técnicos de adhesión de un nuevo miembro al MEDE, estar presidido por el Presidente del 
Eurogrupo o elegir al presidente y al vicepresidente del Consejo de Gobernadores, los estatutos del 
MEDE y el reglamento interno aplicables al Consejo de Gobernadores y al Consejo de 
Administración, el nombramiento y el cese del Director Ejecutivo, las medidas para recuperar el 
importe debido por un miembro del MEDE, levantar la inmunidad del presidente del Consejo de 
Gobernadores, un gobernador o uno suplente, un administrador o uno suplente o del Director 
Ejecutivo, el nombramiento de los miembros del Comité de Auditores, la aprobación de las cuentas 
anuales del MEDE, etc.  
 
La adopción de una decisión por mayoría simple requerirá la mayoría de los votos expresados
18
.  
 
2.3.2 Consejo de Administración 
 
El MEDE también cuenta con un Consejo de Administración. Cada gobernador nombrará un 
administrador y un administrador suplente (ambos nombramientos son revocables) de entre 
personas de elevada competencia en el ámbito económico y financiero
19
. Al igual que el Consejo de 
                                                   
15 Artículo 5.6 del Tratado Constitutivo del MEDE 
16 Artículo 4.5 del Tratado Constitutivo del MEDE. 
17 Artículo 5.7 del Tratado Constitutivo del MEDE. 
18 Artículo 4.6 del Tratado Constitutivo del MEDE.  
19 Artículo 6.1 del Tratado Constitutivo del MEDE. 
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Gobernadores, adoptará sus decisiones por mayoría cualificada salvo disposición en contrario del 
Tratado Constitutivo
20
.  
 
El Consejo de Administración velará porque el MEDE sea gestionado de conformidad con el 
Tratado nombrado y con los estatutos del MEDE aprobados por el Consejo de Gobernadores. Para 
ello, adoptará las decisiones previstas en el Tratado Constitutivo o que le hayan sido delegadas por 
el Consejo de Gobernadores
21
. Entre otras funciones, el Consejo de Administración tiene las 
siguientes: adoptará las directrices detalladas en relación con las regulas de ejecución de la 
asistencia financiera, decidirá si debe mantenerse o no la línea de crédito, decidirá, a propuesta del 
Director Ejecutivo, el desembolso de la asistencia financiera a favor de un Estado miembro 
beneficiario mediante operaciones en el mercado primario o el desembolso de los tramos de 
asistencia financiera siguientes al primero en el caso de los préstamos convencionales que presta el 
MEDE
22…  
 
España está representada en el Consejo de Gobernadores por el Ministro de Economía y 
Competitividad y en el Consejo de Administración por el Secretario General del Tesoro y Política 
Financiera. Ambos órganos de Gobierno cuentan con Gobernadores y Directores alternos. 
 
2.3.3 Director Ejecutivo 
 
El Director Ejecutivo es nombrado por el Consejo de Gobernadores de entre candidatos que posean 
la nacionalidad de un miembro del MEDE, una experiencia internacional adecuada y un elevado 
nivel de competencia en el ámbito económico y financiero. Además, el cargo de Director es 
incompatible con el de gobernador o administrador o suplente de los mismos
23
. Su mandato tendrá 
una duración de 5 años, renovable una vez aunque podrá ser cesado por el Consejo de 
Gobernadores cuando así se decida.  
 
Entre las funciones del Director Ejecutivo encontramos las siguientes: preside las reuniones del 
Consejo de Administración, participa en las reuniones del Consejo de Gobernadores, es el jefe del 
                                                   
20 Artículo 6.5 del Tratado Constitutivo del MEDE. Se podrá disponer que las decisiones se adopten por mayoría 
cualificada o por mayoría simple.  
21 Artículo 6.6 del Tratado Constitutivo del MEDE. 
22 Artículos 14, 15, 16, 17 y 18 del Tratado Constitutivo del MEDE. 
23 Artículo 7.1 del Tratado Constitutivo del MEDE. 
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personal del MEDE
24
 y por último, será el representante legal del mismo. Klaus Regling es el actual 
Director Ejecutivo del MEDE.  
 
2.4 Funcionamiento del MEDE 
 
El MEDE facilita ayuda financiera en forma de préstamos a los países de la Eurozona que soliciten 
asistencia financiera, es decir, los miembros del MEDE dirigirán una solicitud de apoyo a la 
estabilidad o de ayuda financiera al presidente del Consejo de Gobernadores
25
. Dicha solicitud 
deberá indicar el instrumento o instrumentos de asistencia financiera que habrán de considerarse.  
 
El siguiente paso es que la Troika (Comisión Europea, el FMI y el BCE) evalúe el riesgo para la 
estabilidad financiera de la zona del euro en su conjunto o de sus Estados miembros, la 
sostenibilidad de la deuda pública así como las necesidades reales o potenciales de financiación del 
miembro y si la asistencia puede ayudar a reconducir la situación. Su objetivo es evitar que la 
bancarrota de un país perjudique al resto de los socios europeos. El buen funcionamiento de la 
Unión Económica y Monetaria requiere que los gobiernos nacionales garanticen la sostenibilidad de 
sus finanzas públicas, la competitividad de sus economías nacionales y la estabilidad de sus 
sistemas financieros. Si no se cumple alguna de estas condiciones durante un tiempo prolongado, 
reduce los beneficios de la Unión y plantea el riesgo de contagio entre países.  
 
En caso positivo, el Consejo de Gobernadores encomendará a la Comisión Europea junto con el 
BCE y el FMI, negociar un Memorándum de Entendimiento
26
 o programa de ayuda con el miembro 
del MEDE en cuestión. De manera que los países que pidan dinero al MEDE estarán obligados a 
firmar un acuerdo llamado “Memorandum of Understanding” (MoU) en el cual se impondrán una 
serie de condiciones de obligado cumplimiento en materia de política económica y fiscal. Estas 
condiciones son, por ejemplo, recortes severos del gasto público, subidas de impuestos, reducción 
de la Administración, recorte de las pensiones ó privatización de empresas públicas
27
. Tal y como 
se establece en el Tratado Constitutivo, “el contenido del Memorándum de Entendimiento reflejará 
                                                   
24 Es responsable de la organización, nombramiento y cese de los miembros del personal de conformidad con el estatuto 
del personal adoptado por el Consejo de Administración de acuerdo con el artículo 7.4 del Tratado Constitutivo del 
MEDE.  
25 Artículo 13.1 del Tratado Constitutivo del MEDE 
26 Artículo 13.3 del Tratado Constitutivo del MEDE 
27 En el apartado 4. Valoración crítica, se tratará una de las principales críticas que se hace al MEDE: la estricta 
condicionalidad para recibir asistencia financiera.  
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la gravedad de las deficiencias que habrá de abordar y el instrumento de asistencia financiera 
elegido
28 ”. De manera paralela, el Director Ejecutivo del MEDE preparará una propuesta de 
acuerdo de servicio de asistencia financiera para su aprobación por el Consejo de Gobernadores, 
que incluirá los términos financieros, instrumentos y condiciones elegidos. Posteriormente, la 
Comisión Europea firmará el Memorándum de Entendimiento en nombre del MEDE siempre que 
cumpla las condiciones anteriores y haya sido aprobado por el Consejo de Gobernadores.  
 
Además, el MEDE establecerá un sistema de alerta para garantizar que recibe a su debido tiempo 
cualquier reembolso de las sumas prestadas a sus miembros. La Comisión Europea, junto con el 
BCE y el FMI, velará por el cumplimiento de la condicionalidad asociada al instrumento de 
asistencia financiera
29
.  
 
Un tipo de ayuda que ofrece el MEDE
30
 es la asistencia financiera para la recapitalización de las 
entidades financieras de un miembro del mismo. La finalidad específica de dicha ayuda es 
recapitalizar
31
 las entidades financieras. La condicionalidad, igualmente, se especificará en el MoU 
y las condiciones de la asistencia financiera habrán de ser firmados por el Director Ejecutivo, 
actualmente Klaus Regling. Este tipo de ayuda es el recibido por España y que se concretará en el 
último apartado del presente trabajo.  
 
En el MoU firmado por España, el 20 de julio de 2012, encontramos las obligaciones de 
presentación de los planes de reestructuración por parte de las entidades financieras y la 
constitución de la Sareb (Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración 
Bancaria). A través de este programa, que se inició en diciembre de 2012, el MEDE ha 
desembolsado un total de 41.300 millones de euros al Gobierno español para recapitalizar el sector 
bancario. 
 
                                                   
28 En el propio artículo 16 del Tratado Constitutivo del MEDE se establece que “la condicionalidad asociada a los 
préstamos del MEDE deberá incluirse en un programa de ajuste macroeconómico definido con precisión en el 
Memorándum de Entendimiento”.  
29 Artículo 13.6 y 13.7 del Tratado Constitutivo del MEDE.  
30 Artículo 15 del Tratado Constitutivo del MEDE 
31 La palabra recapitalizar significa captar mayor cantidad de fondos para dar mayor solvencia a la empresa en cuestión, 
en este caso a las entidades financieras. De esta manera, los bancos podrán hacer frente a sus obligaciones de deudas a 
medio y corto plazo, y ya de paso dar una sensación de estabilidad ante el mundo que no ponga en peligro la estabilidad 
del euro.  
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Es necesario que la financiación minimice el riesgo moral y ayude a emprender ajustes fiscales y 
macroeconómicos para que tal financiación sea eficaz
32
. Además, la ayuda debe permitir buscar 
financiación en los mercados lo antes posible. Esto determina la importancia de que cualquier ayuda 
financiera esté sujeta a una estricta condicionalidad sobre el precio de los préstamos. La ayuda 
financiera debe actuar como un “puente de liquidez” que permita a los países de la Eurozona en 
dificultades “ganar tiempo” para adoptar las medidas necesarias y así restablecer la sostenibilidad 
fiscal y la competitividad. 
  
2.5 Capacidad y financiación del MEDE 
 
El MEDE posee un fondo de 700.000 millones de euros, de los cuales 80.000 millones son capital 
desembolsado (aportaciones directas de capital por parte de los Estados del euro) y 620.000 
millones son capital exigible o capital “movilizable” (no se encuentra en efectivo y que se exigirá 
sólo si fuera necesario
33
). De los 700.000 millones de euros, 200.000 ya están comprometidos para 
los rescates de Grecia, Portugal e Irlanda (si bien, esta ayuda financiera se ha producido bajo el 
paraguas de los instrumentos financieros temporales – la FEEF y el MEEF –).  De manera que el 
MEDE tiene una capacidad crediticia de 500.000 millones, equivalente a la capacidad de préstamo 
combinada del MEFF y de la FEEF. El MEDE estará, además, autorizado a tomar fondos prestados 
de los bancos y entidades financieras en el mercado de capitales
34
.  
 
El Consejo de Gobernadores revisará periódicamente y al menos cada 5 años el volumen de 
préstamo máximo y la adecuación del capital autorizado del MEDE. Podrá decidir cambiar el 
importe autorizado
35
 (por ejemplo, con motivo de la adhesión de nuevos miembros).  
                                                   
32 Tal y como establece el artículo 12 del Tratado Constitutivo del MEDE, “el MEDE podrá proporcionar apoyo a la 
estabilidad a un miembro del MEDE sujeto a estricta condicionalidad, adaptada al instrumento de asistencia financiera 
elegido. Dicha condicionalidad podrá adoptar diversas formas, desde un programa de ajuste macroeconómico hasta una 
obligación de cumplimiento continuo de las condiciones de elegibilidad preestablecidas”.  
33 El Consejo de Gobernadores podrá requerir en cualquier momento el capital autorizado no desembolsado y fijar un 
plazo apropiado para su desembolso por los miembros del MEDE. Además, el Consejo de Administración también 
podrá requerir el capital autorizado no desembolsado por mayoría simple en caso de absorción de pérdidas cuando el 
nivel del capital desembolsado haya quedado por debajo de los 80.000 millones. Por otro lado, el Director Ejecutivo 
también podrá reclamar el capital autorizado no desembolsado si esto fuera necesario para evitar que el MEDE 
incumpla eventuales obligaciones de pago frente a sus acreedores. El Director Ejecutivo informará al Consejo de 
Administración y al Consejo de Gobernadores de tal decisión (artículo 9 del Tratado Constitutivo del MEDE).  
34 Artículo 21 del Tratado Constitutivo del MEDE.  
35 Consecuentemente, se modificará el artículo 8 y el anexo II. Las nuevas acciones se asignarán a los miembros del 
MEDE con arreglo a la clave de contribución prevista en el artículo 11 y en el anexo I.  
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El capital se divide en 7 millones de acciones, cada una con un valor nominal de 100.000 euros, que 
podrán suscribirse por los Estados según una clave de contribución inicial que tiene en cuenta el 
peso económico de los países y cuyo cálculo se expone en el Anexo I del Tratado.  
 
 
Tabla 1. Clave de contribución de los Estados integrantes del MEDE (Boletín Oficial del Estado, Tratado Constitutivo 
del MEDE, 2015, pág. 27). 
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Tabla 2. Suscripciones del capital autorizado por los Estados miembros del MEDE (Boletín Oficial del Estado, Tratado 
Constitutivo del MEDE, 2015, pág. 28). 
 
Los mayores contribuyentes del fondo serán Alemania (190.000 millones de euros), Francia 
(142.700 millones) e Italia (casi 125.400 millones). España tendría que aportar 9.523 millones como 
capital desembolsado (la mitad en 2013) y otros 73.804 millones como capital "movilizable" y 
garantías, hasta sumar casi 83.330 millones de euro (importe total de suscripción). La 
responsabilidad de cada miembro del MEDE estará limitada a su parte en el capital autorizado a 
precio de emisión. Si un país no ha pagado una parte cualquiera del importe exigible, no podrá votar 
mientras exista este incumplimiento. Las obligaciones de un miembro del MEDE de contribuir al 
capital autorizado de conformidad con el presente Tratado no se verán afectadas por el hecho de que 
dicho miembro del MEDE pueda beneficiarse o se beneficie de la asistencia financiera del MEDE
36
.  
 
                                                   
36 Artículo 8.5 del Tratado Constitutivo del MEDE  
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El número de derechos de voto atribuidos a cada miembro del MEDE es igual al número de 
acciones que cada miembro haya suscrito en el capital autorizado del MEDE
37
. España ha suscrito 
acciones por importe de 83.325.900.000 euros, lo que le confiere una participación del 11,9037%.  
 
Hasta el momento, la UE ha acordado cuatro planes de rescate, dos a Grecia
38
 y uno a Portugal e 
Irlanda respectivamente, y dos planes de ayuda financiera, uno a España y otro a Chipre (estos 
últimos realizados por el MEDE).  
 
La financiación del MEDE proviene de la emisión de instrumentos financieros, principalmente 
bonos. En el momento en el que el Consejo de Gobernadores apruebe el rescate de un país, el 
MEDE saldrá al mercado a buscar el importe de la ayuda que se va a prestar con una emisión de 
deuda respaldada por los miembros del organismo. En el mismo artículo 3 del Tratado Constitutivo 
del MEDE se establece que el mismo “estará facultado para obtener fondos a través de la emisión 
de instrumentos financieros o mediante la celebración de acuerdos de índole financiera…”.  
 
Si el país rescatado quiebra, el MEDE será acreedor preferente, de la misma manera que lo ha sido 
siempre el Fondo Monetario Internacional. Sólo ha habido una excepción en el que esto no se 
cumple y es en el rescate de la banca española para el cual el fondo de rescate permanente no tiene 
categoría de acreedor preferente, sino que todos tienen el mismo derecho de cobro. 
 
2.6 Instrumentos de Asistencia Financiera 
 
El MEDE puede conceder asistencia financiera a través de los siguientes instrumentos financieros:  
 
 Préstamos convencionales como parte de un programa de ajuste macroeconómico 39. De 
manera que la asistencia financiera se presta en forma de préstamos a un miembro del 
MEDE siempre sujeta a una estricta condicionalidad definida con precisión en el 
Memorándum de Entendimiento. La competencia es del Consejo de Gobernadores. El 
                                                   
37 Los miembros del MEDE se comprometen irrevocable e incondicionalmente a aportar su contribución al capital 
autorizado, de conformidad con su clave de contribución definida en el anexo I. Si un miembro del MEDE no efectúa el 
pago requerido en virtud de un requerimiento de capital, se dirigirá a todos los miembros del MEDE un requerimiento 
de capital revisado al alza. El Consejo de Gobernadores estará facultado para exigir el pago de intereses de demora 
sobre el importe vencido.  
38 El actual plan de rescate, que expira el martes, 30 de junio de 2015, fue aprobado en el marco del Fondo Europeo de 
Estabilidad Financiera (FEEF) y ahora habría que negociar nuevas ayudas en el marco del MEDE.  
39 Artículo 16 del Tratado Constitutivo del MEDE.  
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Acuerdo del servicio de asistencia recogerá el instrumento elegido y las condiciones 
financieras. Las directrices para la ejecución serán adoptadas por el Consejo de 
Administración.  
 Compra de deuda soberana en los mercados primarios y secundario 40 . En el caso del 
instrumento de apoyo al mercado primario, será el Consejo de Gobernadores el que podrá 
disponer la adquisición de títulos de deuda soberana emitidos por un miembro del MEDE en 
el mercado primario. El objetivo es maximizar la rentabilidad de la asistencia financiera. En 
el caso del instrumento de apoyo al mercado secundario, será el Consejo de Administración 
el que disponga la realización de las mismas. Las decisiones relativas a una intervención en 
el mercado secundario para evitar el contagio en el mercado financiero se adoptarán 
partiendo de un análisis del BCE en el que se reconozca la existencia de circunstancias 
excepcionales y de riesgos para la estabilidad financiera. La norma habla de “operaciones” 
con deuda soberana, lo que incluye la adquisición de títulos y la transmisión de títulos 
adquiridos en el mercado secundario y también la transmisión de títulos adquiridos en el 
mercado primario. En ambos casos, la condicionalidad quedará especificada en el 
Memorándum de Entendimiento.  
 Asistencia financiera preventiva a través de líneas de crédito que pueden ser destinadas a la 
concesión de préstamos al Estado miembro beneficiario o a la compra de deuda soberana en 
el mercado primario
41
. La condicionalidad asociada a la asistencia financiera precautoria del 
MEDE se especificará en el Memorándum de Entendimiento
42
. La condicionalidad que se 
establece es la ordinaria, esto es, un programa de ajuste macroeconómico o con 
condicionalidad reforzada, es decir, con el cumplimiento continuo de condiciones. La 
competencia es del Consejo de Gobernadores. Las reglas sobre servicio de asistencia y las 
directrices para la ejecución son las mismas.  
                                                   
40 Artículos 17 y 18 del Tratado Constitutivo del MEDE. El Tribunal de Justicia de la UE, estableció que “ la compra 
por el MEDE en el mercado primario de títulos de deuda soberana emitidos por un miembro del MEDE es equiparable a 
la concesión de un préstamo (…) al comprar esos títulos el MEDE no pasa a responder de la deuda del Estado miembro 
beneficiario». En lo que respecta a la compra en el mercado secundario de títulos de deuda soberana emitidos por un 
miembro del MEDE se debe señalar que también en ese supuesto el Estado miembro emisor sigue siendo el único 
responsable de las deudas en cuestión. «El hecho de que el MEDE, en calidad de adquirente en ese mercado de títulos 
de deuda soberana emitidos por un miembro del MEDE, pague un precio al tenedor de esos títulos, acreedor del 
miembro del MEDE emisor, no significa que el MEDE asuma la deuda de ese miembro del MEDE frente a ese 
acreedor”. 
41 Artículo 14 del Tratado Constitutivo del MEDE. 
42 Artículo 13.3 del Tratado Constitutivo del MEDE. 
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 Asistencia para la recapitalización de entidades financieras a través de préstamos al Estado 
miembro cuyo sistema financiero amenace su propia estabilidad o a la del conjunto de la 
zona euro. Tal y como ya hemos comentado, el Consejo de Gobernadores ha decidido la 
recapitalización de las entidades financieras españolas. Al igual que en los casos anteriores, 
la condicionalidad asociada a la asistencia financiera de este tipo de ayuda se especificará en 
el Memorándum de Entendimiento. El servicio de asistencia y las directrices sobre ejecución 
siguen las mismas pautas antes indicadas.  
 
 
3. Compatibilidad del MEDE con el derecho de la unión 
 
El Tratado contiene una disposición clave cuyo fin es evitar una acumulación de deuda excesiva a 
nivel nacional y proteger la independencia del BCE: la cláusula de “no corresponsabilidad 
financiera” (Art. 125 TFUE). El art. 125 TFUE viene a establecer que: “La Unión no asumirá ni 
responderá de los compromisos de los Gobiernos centrales…”, es decir, consagra la regla del “no 
bail-out” o regla de prohibición de rescates en la UE.  
 
En principio y según el tenor literal del artículo, el TFUE se debería reformar dado que el MEDE se 
opone, literalmente, al art. 125 TFUE. Ello aunque el art. 122 TFUE deje un resquicio abierto a la 
posibilidad de que la Unión proporcione asistencia financiera a un Estado miembro, al menos en 
circunstancias excepcionales. Se trata de una cláusula muy restrictiva y taxativa en cuanto a las 
circunstancias en las que puede activarse la ayuda (catástrofes naturales o acontecimientos 
excepcionales ajenos a la capacidad de control del Estado miembro). De ahí que una parte 
importante de la doctrina considere que el art. 122 TFUE como una excepción al artículo 125. Sin 
embargo, el Tribunal de Justicia de la Unión Europea (en adelante TJUE) indicó que la institución 
del MEDE no vulnera dicho artículo ya que no hay previsión alguna de que la Unión Europea 
conceda asistencia o ayuda al MEDE. Además, “nada hay en el artículo 122 TFUE que indique que 
únicamente la Unión es competente para conceder una asistencia financiera a un Estado miembro”. 
En suma, el artículo 122 TFUE (“ad hoc financial assistence”) no puede excluir la asistencia a los 
Estados por una institución internacional distinta a la Unión europea. 
 
De cualquier manera, también se debe aclarar que el TJUE considera que cuando el art. 125 TFUE 
señala que ni la Unión ni un Estado miembro asumirán los compromisos de otro Estado miembro, 
no prohíbe la concesión de toda forma de asistencia financiera a los Estados miembros en la 
Sentencia Pringle del 27 de noviembre de 2012 (en la que un ciudadano irlandés, Pringle, alegaba 
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que el MEDE vulneraba el TUE
43
). Thomas Pringle entendía que las obligaciones internacionales 
derivadas del MEDE implican eludir las prohibiciones del TFUE relativas a la asistencia financiera 
a Estados integrados en la Unión monetaria, en otras palabras, en su opinión se opone a la cláusula 
de no corresponsabilidad financiera del artículo 125 TFUE, y que son incompatibles con los 
principios generales del Derecho de la Unión como el de la tutela judicial efectiva. El objetivo de 
esta cláusula, según el tribunal, no es prohibir toda asistencia financiera a favor de un Estado 
miembro, sino incitar a los Estados miembros a mantener una disciplina presupuestaria y asegurar 
la estabilidad financiera: “En efecto, la prohibición enunciada en el artículo 125 TFUE garantiza 
que, cuando contraigan deudas, los Estados miembros permanezcan sujetos a la lógica del mercado, 
la cual debe incitarles a mantener una disciplina presupuestaria. El respeto de esa disciplina 
contribuye a escala de la Unión a la realización de un objetivo superior, a saber, el mantenimiento 
de la estabilidad financiera de la Unión monetaria». Las reglas del MEDE, a juicio del Tribunal, se 
inscriben en esa línea de promover una política presupuestaria sana. «En lo que atañe al Tratado 
MEDE, hay que observar, en primer lugar, que los instrumentos de apoyo a la estabilidad a los que 
puede recurrir el MEDE en virtud de los artículos 14 a 18 de ese Tratado ponen de manifiesto que el 
MEDE no asumirá la garantía de las deudas del Estado miembro beneficiario. Frente a sus 
acreedores, éste seguirá siendo responsable de sus compromisos financieros». Por otra parte, el 
Estado deberá reembolsar al MEDE el montante de la asistencia recibida. 
 
El TJUE también establece que, tanto en el caso de la deuda en el mercado primario como en el 
mercado secundario, “El hecho de que el MEDE, en calidad de adquirente en ese mercado de títulos 
de deuda soberana emitidos por un miembro del MEDE, pague un precio al tenedor de esos títulos, 
acreedor del miembro del MEDE emisor, no significa que el MEDE asuma la deuda de ese 
miembro del MEDE frente a ese acreedor”.  
 
Por último cabe añadir que incluso en el supuesto del apartado 2 del el artículo 25 del Tratado 
MEDE que prevé que, cuando un Estado miembro, que sea integrante del MEDE, no efectúe el 
pago requerido en virtud de un requerimiento de capital, se dirigirá a todos los otros miembros un 
requerimiento para el desembolso de capital revisado al alza, incluso en ese caso a juicio del 
Tribunal «no obstante […] el Estado miembro del MEDE en situación de impago sigue estando 
obligado a desembolsar su parte de capital. Por tanto, los otros miembros del MEDE no asumen la 
garantía de la deuda del miembro que no haya desembolsado». 
                                                   
43 El objeto del recurso es la Decisión del Consejo europeo 2011/199, de 25 de marzo que modifica el artículo 136 del 
TFUE, introduciendo una habilitación para constituir el European Stability Mechanism, el MEDE.  
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En conclusión, el Tribunal de la Unión afirma que el TFUE no prohíbe toda forma de asistencia 
financiera y razona que los Estados que resultan deudores del MEDE siguen respondiendo por sí 
mismos de sus deudas.  
 
Por lo que respecta al artículo 123 TFUE, se prohíbe al Banco Central Europeo y a los Bancos 
centrales de los Estados miembros la autorización de descubiertos o la concesión de cualquier otro 
tipo de créditos en favor de la Unión o en favor de los Estados miembros, así como la adquisición 
directa a los mismos de instrumentos de deuda. El recurrente se pregunta si el MEDE puede ir en 
contra también de este precepto. Se ha de señalar que la prohibición del artículo 123 TFUE está 
dirigida específicamente al Banco central europeo y a los Bancos centrales de los Estados 
miembros. Se les prohíbe ser concedentes de crédito a los Estados. La concesión de una asistencia 
financiera por un Estado miembro o por un conjunto de Estados miembros a otro Estado miembro 
no entra en el ámbito de esa prohibición. «De los artículos 3, 12, apartado 1, y 13 del Tratado 
MEDE resulta que es el MEDE quien concede una asistencia financiera a un miembro de ese 
mecanismo cuando concurran las condiciones enunciadas en esas disposiciones. Por tanto, aun si 
los Estados miembros actúan a través del MEDE, esos Estados no establecen una excepción a la 
prohibición enunciada en el artículo 123 TFUE, ya que éste no se refiere a ellos». 
 
Además, Thomas Pringle criticó que el MEDE invadía la competencia exclusiva de la Unión en 
materia de política monetaria. Debemos partir de que la política monetaria y la económica deben ser 
coherentes y comparten objetivos comunes o complementarios, aunque ello no debe llevar a 
confundirlas. El TJUE establece que no se invaden las competencias de la UE ya que el MEDE se 
trata de un instrumento incluido en la política económica y que son los propios Estados los que 
deciden si constituir tal mecanismo, por tanto excluyéndolo del ámbito de la política monetaria. 
Señala las diferencias claras del MEDE y la política monetaria: “en lo que atañe al objetivo 
pretendido por dicho mecanismo, que es preservar la estabilidad de la zona del euro en su conjunto, 
éste se diferencia con claridad del objetivo de mantener la estabilidad de los precios (“price 
stability”), que constituye el objetivo principal de la política monetaria de la Unión. En efecto, aun 
si la estabilidad de la zona del euro puede tener repercusiones en la estabilidad de la moneda 
utilizada en esa zona, una medida de política económica no puede equipararse a una medida de 
política monetaria por el solo hecho de que pueda tener efectos indirectos en la estabilidad del 
euro”. Además. “la concesión de una ayuda financiera a un Estado miembro no forma parte de la 
política monetaria”.  
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4. Valoración crítica 
 
4.1 Estricta condicionalidad  
 
Muchas críticas al MEDE van en el sentido de que limita la soberanía económica de los Estados 
miembros y otorga demasiado poder a la Junta de Gobernadores, junto con las fuertes condiciones 
que se han de cumplir para la concesión de tal fondo.  
 
Se trata de un mecanismo por el que los Estados de la Eurozona pueden optar dado que son los 
mismos los que han de solicitar la ayuda financiera. Por tanto, no es un préstamo obligatorio sino 
que es facultativo. Como cualquier préstamo que se concede, es totalmente lógico que se exijan 
unas condiciones dado que nadie prestaría ayuda financiera sin vistas a recuperar el dinero prestado 
junto a un interés. En la vida real, cuando alguien nos pide dinero, nuestra primera pregunta suele 
ser, ¿para qué? Nadie presta dinero porque sí. Si los ciudadanos, los bancos… prestamos dinero es 
por un tema de confianza y por ello, es necesario saber en qué se van a emplear esos fondos y que 
se acompañen de una serie de medidas que garanticen la devolución del préstamo. En este aspecto, 
considero que las críticas al MEDE son injustas dado que la estricta condicionalidad es algo que, 
más aún actualmente, es necesario y no se pueden plantear quitas a la ligera, ¿A quién le gustaría 
perder parte del dinero que presta? 
 
Lo que sí es criticable es la diferencia entre condiciones exigidas a un país y a otro, algo que es muy 
subjetivo dado que cada país se encuentra en una situación distinta. Algunos consideran que el 
MEDE y los órganos de los que depende son más severos, y en consecuencia, exigen mayores 
recortes, a aquellos gobiernos con una ideología política distinta.  
 
4.2. Régimen jurídico, privilegios e inmunidades  
 
En el terreno de las responsabilidades personales, el tratado establece que el Presidente del Consejo 
de Gobernadores, los gobernadores suplentes, los administradores, los administradores suplentes así 
como el Director Ejecutivo y demás miembros del personal serán inmunes a cualquier tipo de 
proceso legal por actividades ejercidas en el desempeño de sus funciones oficiales y sus escritos y 
documentos serán inviolables
44
. De poco sirve, en mi opinión, que se contemple que el Consejo de 
Gobernadores o el Director Ejecutivo puedan levantar ellos mismos las inmunidades personales
45
. 
                                                   
44 Artículo 35.1 del Tratado Constitutivo del MEDE 
45 Artículo 35.2 y 35.3 del Tratado Constitutivo del MEDE 
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Los privilegios no se quedan ahí. También se establece que el MEDE, sus bienes, sus recursos 
financieros y sus activos gocen de inmunidad frente a cualquier forma de procedimiento judicial 
salvo que sea el propio MEDE el que renuncie expresamente a dicha inmunidad para un 
procedimiento determinado
46
. Tales bienes y recursos, no podrán ser objeto de investigación o 
embargo resultante de una acción ejecutiva, judicial, administrativa o legislativa
47
.  
 
Lo que significa que los tribunales de los países europeos no podrán, bajo ningún concepto, 
investigar las actividades profesionales de los altos cargos del MEDE así como tampoco podrán 
investigar los bienes y recursos financieros del MEDE, algo que difícilmente puede aceptarse 
actualmente yendo en contra de principios de igualdad entre ciudadanos y de transparencia 
(principios recogidos en el Tratado de Lisboa). De manera que se puede decir que el MEDE está por 
encima incluso de los Parlamentos y los Jefes de Estado sin que haya un poder que le haga sombra. 
Ésta es una de mis principales críticas al MEDE.  
 
Otra serie de privilegios de los que goza el MEDE son los siguientes: sus archivos, documentos que 
le pertenezcan o estén en su posesión y sus locales serán inviolables
48
; sus recursos financieros y 
activos estarán exentos de restricciones, regulaciones y medidas de control
49
; sus operaciones 
estarán exentas de cualquier impuesto directo
50
, los bienes importados estarán exentos de derechos 
de importación y libres de restricción alguna
51
; y los salarios del personal del MEDE quedarán 
exentos de todo impuesto nacional sobre la renta
52
.  
 
4.3 Cesión de soberanía 
 
La corriente de crítica más común apunta a que el MEDE limita la soberanía económica de los 
estados miembros y otorga demasiado poder a la Junta de Gobernadores del MEDE sin el control 
parlamentario. Se hace a espaldas de la población ya que su aprobación definitiva no precisa de 
referéndum pero sí la ratificación de los parlamentos tramitándose con urgencia. El MEDE está 
despertando un gran rechazo en toda Europa porque en opinión de algunos, esconde la cesión de 
                                                   
46 Artículo 32.3 del Tratado Constitutivo del MEDE 
47 Artículo 32.4 del Tratado Constitutivo del MEDE 
48 Artículo 32.5 y 32.6 del Tratado Constitutivo del MEDE 
49 Artículo 32.8 del Tratado Constitutivo del MEDE 
50 Artículo 36.1 del Tratado Constitutivo del MEDE 
51 Artículo 36.4 del Tratado Constitutivo del MEDE 
52 Artículo 36.5 del Tratado Constitutivo del MEDE 
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soberanía a instituciones no elegidas por los ciudadanos, controladas por la banca privada y las 
élites financieras. En otras palabras, el MEDE es una especie de banco que presta dinero a los 
Estados para solventar la deuda de los mismos. La condicionalidad de tal ayuda así como el sistema 
de alerta que vela por su cumplimiento se puede entender como una cesión de soberanía ya que pasa 
a ser el MEDE el que decide la mayor parte de las políticas que se deben aplicar en un país.  
 
En relación con este asunto, encontramos la sentencia dictada por el Tribunal de Justicia alemán el 
12 de septiembre de 2012. El tribunal avaló la ratificación por Alemania del MEDE, aunque con la 
condición de que se den las garantías constitucionales precisas de que no se superará el techo 
previsto para la aportación alemana de 190.000 millones de euros sin pasar por una nueva votación 
del Parlamento
53
. Los ocho jueces del Constitucional rechazaron los distintos recursos presentados 
por iniciativas ciudadanas y de diputados euroescépticos que consideraban que el MEDE socavaba 
la soberanía parlamentaria. 
 
 
5. Caso español 
 
El 20 de julio de 2012, se firmó el Memorando de Entendimiento, documento que refleja, en este 
caso, las condiciones del acuerdo entre España y sus socios europeos para el rescate de la banca. El 
gobierno español, además de firmar el MoU, también ha firmado un estricto calendario para recibir 
el dinero destinado a la banca.  
 
El 11 de diciembre de 2012, el MEDE o fondo de rescate permanente de la eurozona transfirió a 
España títulos por valor de 39.468 millones de euros para financiar el rescate a los cuatro bancos 
españoles nacionalizados (BFA-Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco y Banco de Valencia) y la 
inyección al "banco malo". En concreto, se han emitido cinco series de deuda, incluyendo 2.500 
millones en letras a 2 meses y otros 6.468 millones en letras a 10 meses, así como 6.500 millones a 
18 meses y otros 24.000 millones repartidos por igual en sendas emisiones a 2 y 3 años. 
 
                                                   
53 El Alto Tribunal germano deja claro que cualquier futura ampliación de capital debe ser autorizada por el 
Bundestag, la cámara baja del Parlamento alemán. La entrada en vigor del MEDE estaba prevista inicialmente 
para el mes de julio de 2012, pero al necesitar la ratificación por parte de al menos el 90% de sus participantes, 
no podía estar operativo antes de que el Constitucional alemán diera su visto bueno (Alemania tiene suscritas 
más del 10% de las acciones del MEDE).  
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El procedimiento para la recepción de los fondos consistirá en 36.968 millones de euros para BFA-
Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco y Banco de Valencia, así como los 2.500 millones de euros 
destinados a la aportación del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB) a la Sareb 
(Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la Reestructuración Bancaria). La peculiaridad del 
rescate español es que España es el único con un programa enteramente dedicado a la 
reestructuración de la banca (es la primera vez que se ha usado el instrumento de recapitalización de 
la banca a través de un préstamo al gobierno). El MEDE proporcionó su asistencia financiera en 
forma de títulos de deuda al Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB), que luego 
canalizó la ayuda a las entidades financieras afectadas. 
 
A cambio de estas ayudas, la Comisión Europea obligó a esos bancos a acometer hasta 2017 
reestructuraciones "muy importantes y muy exigentes", que -con excepción de Banco de Valencia- 
les obligaba a reducir su balance en más del 60% en los próximos cinco años. La red de sucursales 
se reducirá a la mitad en los próximos cinco años en comparación con 2010. Tendrán que centrar su 
modelo empresarial en préstamos al por menor y a las pymes, es decir, a la banca minorista y en las 
regiones en las que estaban presentes históricamente, y abandonar las líneas de crédito a 
promociones inmobiliarias y otras actividades de riesgo. 
 
Ha sido muy criticado este modelo de asistencia financiera ya que se centra en rescatar a la banca 
pero el dinero no llega directamente a los ciudadanos. La postura del actual Director Ejecutivo es 
que sin la ayuda financiera de emergencia del MEDE el ajuste en la economía habría sido mucho 
más duro y ello implicaría más recortes para la población. Una economía no puede funcionar sin un 
sistema financiero en condiciones. El Gobierno español y las autoridades del MEDE concluyen que 
dejar caer a los bancos sin más causaría problemas mucho más graves para la población que 
rescatarlos.  
 
El 31 de diciembre de 2013, el MEDE dio por concluido su programa de asistencia financiera a la 
banca española, destacando el “éxito” de la ayuda para recapitalizar el sector. A través de este 
programa, el MEDE ha desembolsado un total de 41.300 millones de euros al Gobierno español 
para recapitalizar el sector bancario. El MoU finalizó el 23 de enero de 2014.  
 
Recientemente, el Consejo de Gobernadores del MEDE ha aprobado la solicitud de España de 
efectuar un reembolso anticipado voluntario de 1.500 millones de euros de su préstamo
54
. El MEDE 
                                                   
54 No obstante, la intención del Gobierno según Luis de Guindos, ministro de Economía, era devolver 10.000 millones 
de euros pero el MEDE frenó esta petición por su alto coste.  
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recibió el 27 de febrero de 2015 una solicitud de las autoridades españolas de reembolso anticipado 
que, en el marco del acuerdo de asistencia financiera, requiere la aprobación formal del Consejo de 
Gobernadores del MEDE. Es la segunda vez que España se ofrece a realizar un reembolso 
anticipado voluntario respecto del préstamo para la recapitalización de los bancos españoles de 
2012. Tras este pago, la deuda de España con el MEDE pasará a ser de 38.200 millones de euros. 
Además, el ahorro de intereses mejora la cifra de déficit a través del capítulo de gastos financieros.  
 
 
Tabla 3. Los reembolsos de préstamos realizados por el Estado español al MEDE (European Stability Mechanism, 
2015, http://www.esm.europa.eu/assistance/spain/index.htm)  
 
El Director Ejecutivo del MEDE, Klaus Regling, ha afirmado que la asistencia del MEDE ha 
demostrado “ser útil para recapitalizar y reestructurar los bancos con problemas en España, que hoy 
cuentan con una base sólida”. Además, ha señalado que la ayuda del MEDE junto con las reformas 
estructurales permitirán a la economía española alcanzar estabilidad y un crecimiento sostenible. En 
opinión del director gerente del MEDE, la estrategia de ofrecer préstamos temporales con fuertes 
condiciones ha funcionado y España es el claro ejemplo de ello. En relación con el segundo 
reembolso anticipado voluntario de España, el Director piensa que “España envía a los mercados 
una señal muy clara de normalización y de una confortable posición de liquidez. También es una 
buena noticia para la zona del euro, dado que pone de relieve, una vez más, hasta qué punto ha sido 
un éxito la reestructuración del sector bancario español, que el MEDE apoyó con 41.300 millones 
de euros en préstamos. Dado que España ha puesto en marcha un estricto programa de reforma, el 
país es una de las economías más atractivas para los inversores de la zona del euro”. 
 
Aún así, el MEDE seguirá colaborando con el Gobierno español para garantizar la devolución del 
préstamo y que éste sea suministrado de forma oportuna. De acuerdo con el calendario acordado, el 
último reembolso de España de la deuda del MEDE se ha fijado para finales de 2027.  
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Tabla 4. La asistencia financiera para la recapitalización del sector bancario español (European Stability Mechanism, 
2015, http://www.esm.europa.eu/assistance/spain/index.htm).  
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